Reform of Money Supply Control in Contemporary China by 于, 永達 & 康, 賢淑
Title中国のマネーサプライコントロールの改革
Author(s)于, 永達; 康, 賢淑









ケ イ ンズ とポ ン ド残 高(2)… … ・… … … ・… ・… … 岩 本 武 和1
中 国 の マ ネー サ プ ラ イ コ ン トロー ル の改 革 … ・… 壬 永 達28
現 代 イギ リス 労 資 関係 の
転 換 につ い て の 一考 察(1)… ・… … … … ・・… … 上 田 眞 士46
中 国中 央 集 権 的計 画 経 済 体 制 の形 成 と
第一炊 五 カ年 計 画(2)… … … ・… ・・… … … … … 李 軍 鋒61
「新 装 花 王石 鹸」 の ブ ラン ド戦 略(1)・…・… ・… 齊 木 乃 里 子83
ポー ター仮 設 を め ぐる論 争 に関 す る
考 察 と実証 分 析 …… …… ・… … ・… … …… … … ・・浜 本 光 紹102
チ ー ム 生 産 と 日本 企 業 の シス テ ム … … … …… ・… 崔 康 植121
学 会 記 事
経 済 論 叢 第159巻・第160巻 総 目録
ヨ
平 成9年11・12月




中国のマ ネ』サプ ライコン トロール の改革"
干 永 達
(康 賢 淑訳)
中国 にお ける経 済分野 及び学 問領域の研究者達 は,経 済体制の改革開始以 降,
次 の最 も重要 な段 階は金 融体制改革であ り,徹 底的な金融体制改革を行 わなけ
れ ば,他 の経済改 革は多 くの支 障を与 えられ,持 続 し難 くなるのだ と考 えてい
る2;。それはマネーサプライコン トロールの改 革が,中 国の現在だ けで はな く,
将来の一定の段 階 に至 る まで,金 融体制改革の核心的な部分になるか らである。
「人類の歴史が始 まって以来 三つ の発明があ った,火 と車輪 と中央銀行が そ
れで ある」(ウ イル ・ロ ジャー ス)。SAMUELSONECONOMICSは市場経 済
のマネーサ プライコン トロールについて,中 央銀行,す なわち銀行 家及び政府
のため の政府銀行 は,次 のよ うな武器 を利用 して.貨幣や信 用を拡張 した り収縮
した りす ると論 じた。つ ま り,準 備金,コ ー ル市場操作,割 引率及び精神 的説
得,最 高利子率統制,分 割払契約や消費者信用 に対す る選択的信用 統制,住 宅
抵当契約の条件 に対す る選択 的統制 な どであ る3)。
本稿 は中国のマ ネーサ プライ規制 の歴史的 な変遷を把握 し,そ の うえで,改.
革の成功 と問題 点を分析す る。 それ によって 中国の経済改革をよ り正確 な方 向







中 国 の マ ネ ー サ プ ラ イ コ ン トロー ル の 改 革 (433)29
1中 国マネーサプライコン トロールの変遷
1949年に新 中国が成立 してか ら,中 国のマ ネーサ プライコン トロールの発展
はお よそ計 画経 済統制段 階,信 用供給量統制段階,全 面的な統制段 階 とい う三
つの段 階 にわけ られ る。.
1.計画経済統制段階(1949～1983年)
この時期 には,.貨幣供給量が完全に国民経済発展計画 に組み込 まれ,そ れ も
国家計画委員会 によって高度且つ集中的に コン トロールされ た。 その具体的 な
内容 は,年 度計 画の設定,新 貨幣の発 行量(M・),貨 幣供給 量,設 備投資 の規
模,行 政事業の費用及びその増加量の設定等で ある。厳格 にいえば,改 革開放
前 の中国 には,市 場経済 に よるマ ネーサ プライコ ン トロール制度は な ぐ,,銀
行 な どの金融機関は,財 政部門の単なる現金 出納係で あった。
2.信用供給■統制段階(1983～1993年)
前述 した ような硬直的なマネーサプライ制度 は経済体制改革 によって衝 撃を.
受 け,.信用供給量統制段 階へ移行 していった。1979年以降,改 革開放 政策 の実
施 に伴 って,価 値 法則 は社会経 済運営 のメカニズムの面で徐 々に大 きな役割 を
果た して きた。それに応 じて,金 融管理制度が客観的 に要求され るよ うになっ
て きた。全体 の経 済改革 の圧力 に迫 られ,中 国政府は貨幣供給量制度 の改革 に
着手 し始めた。
1983年に中歯政府 は,中 央銀行 の設立を決定 し,中 国人民銀行 を他 の銀行か
ら独立 させ,専 ら中央銀行 の職権 を与 えた。つ まり,マ クロ的な金融調整 を行
い,貨 幣政 策を実施す る過程 において,貨 幣供給量 を コン トロールす る核心的
な組織 を設立 したのであ る。 しか し,当 時の中国は,農 村 の経済改革 を中心 と


























貸付と割引,金 利操作,コ ール市場業務,為 替 レー ト体制などは非常に不完.全
な状態であったために,他の銀行やノンバンク機関の信用規模を抑制すること
5)国 家経済体制改革委員会総 合企画 ・試点 司編集r中 薗改革開放事典』広東人民出版社,1993年
6月,30ペー ジ。
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はかな り難 しか った。
上述 の ように,貨 幣供給 コ ン トロー ルの不 合理性 と全 ての金融が二 軌道で
あ ったために,マ ネーサプライと実態経済活動の アンバ ランスが経 済の変動 を
激 し くした。その最 も典型 的な事例 は,90年代初期 に出現 したバブル経 済の現
象である。.1992-1993年に,銀 行 とその他の ノンバ ンク機関の予算枠外 の固定
資産投 資貸付規模が急激 に膨張 した。多 くの銀行 は競 りあって多様 な会社 を設
立 し,.企業 と個 人が株式 と証券 を売買 し,過 度の不動 産投資等が おこなわれた。
また,そ の他 の企業 の設備投資や個人の住 宅投 資活動 も大幅 に増加 した。金融
の影響 力によって,一一時的 に,全 国の至 る所 で固定 資産投資,株 式 などの証券
投資,不 動産投資が ブー ムになっていた。個 人の収入 は急激 に増 え,マ ネーサ
プライは完全 にコン ト四一 ルカを失い,高 い物価 の上昇が続 いていた。物価 上
昇率 は1993年に24,8%,94年には22.5%とな った。 また これ は,大 きな社 会問
題 を引 き起 こし,ユ993年前後 のマ ネーサプ ライコ ン トロールは失敗 におわ る。





朱鉛基副首相 が1992年初頭か らIl1国.人民銀行の総裁 にな った。朱錯基副首相
の指導の もとで,国 務 院は 『金融体制 の改革 に関す る決定』 を打 ち出 し,中 国
人民銀行はマネーサプ ライのコ ン トロールを貨幣政策 の核心 にすべ きだ と初め
て提 案 した。特 に強調 したこ とは,中 国の貨幣政 策の最終 目的は,経 済 を発展
させ,貨 幣価値 を安定化 し,社 会の経済効果を高 め ることで ある。 この時か ら,
中国は格 別マネーサ プライ量の コ ントロー ルを重視 し始 めた。 一定 の準備期間
を経 て,1994年9月,中 国人民銀行 は正式 にマ ネーサ プライの監督 ・コ ン ト
ロールを目標 に し,同 時 に初めてマ ネーサ ブラ.イの各定義 を明確 に区分 した。
それ はつ ま り,〔1)M。は現在 流通 してい る現 金,(2>M,は 公共 部門 と企 業
及び個人 の普通預 金,(3)MxはM、 プラス公衆部 門 と行政機 関の定期預 金,
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.外 貨預金 と信 託預金,(4)M,はM2プ ラス金融債権,商 業 手形 と大 口譲 渡可
能定期預 金である%
中国 人民銀行 ば4半 期 ごとに各区分 の(現 在 はM2ま で定 めた)マ ネーサ プ
ライ.の情況 を公表 している。それ はマネーサ プライの総 量を分析 し,実 際 に コ
ン トロー ルす る重要な根拠 にな った。 この時か ら,中 国人民銀行 は名実 ととも
にマネーサ プライの コン トロール者 としての役割 を.果たす ようになった。
中国人民銀行 は1994年に,か ってない非常 に困難 な局面 に直面 し,さ まざ ま
な努力 を重ね たが,効 果 はあ ま りなか った。1995年に;国 民経済発展の第9次.
の5ケ 年計 画 と2010年まで の発展要綱が全国人民大会 で承認 され た。そ の主 な
内容 は,社 会の経済発展 のために,二 つの根本的な転換 を実現 しなけれ ばなら.
ない とい うもので ある。一つ は伝統的 な経済体制か ら社会主義市場経済体制へ.
の転換であ り,も う一つ は,分 散型経済成長か ら集約型経 済成長方式への転換
であ る。 この二つの転換 を実現す るために,何 よ りも重要 なの はまず インフレ
をコ ン トロー ル し,マ ネーサプ ライのコ ン トロールの仕組み を健全化す ること
であ る。 同年,中 国ほ 「中国人民銀行法」}1'中国商業銀行法』,「手形法』,『保
険法』,r金融秩序 の破壊者を懲罰する決定に関 してj等 の法律 と規則 を公表実.
施 し,マ ネーサ プライ調整のために直接 の法 律根拠 とそれ に応 じた法律環境 を
提供 したη。中国人民銀行 はこの時か ら,一 歩 ずつマ ネーサ プ ライのマ クロ的
な コン トロール対策 を展 開 した。
中国のマ ネーサプ ライ コン トロー ルの発展過程をふ りかえ ってみる と,1995
年 まで は全体 の経 済改革 の進展 よ り遅い。そ して,多 くの場合は問題が生 じて
か ら1Eむを得ず解 決 に着手 する とい うよ うに,非 常 に消極的であ った。 しか し,
1.995.年以降か らは,少 しず つ好転 し始 めてい る。
6)葡 応烈 「我が 国のマ ネーサ プライ政策 の中間目標 につ いての説明」(中国人民銀 行編 集r金 融
研 矧1996年第3期)c
7)中 国人民銀行編集1金 融時M1996年6月28日。
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H中 国マ ネーサプ ライコン トロールの方法
1995年と1996年は,.中国 のマ ネーサ プライコン トロールの方法 の変化が最 も
大 きか った年で ある。玉995年には多様な方法を積極的に取 り入れ,1996年には
主 に市場経済 の原理 に基づ くコ ン トロー ル方法に接 近する ようになった。
1995年のll1国のマネーサ プ ライコ ン トロー ルは,以 下の ような方法 による。
1.中央銀行の対ノンバンク機関への貸付制限
中国人民銀行は1995年1一一6月の間,ノ ンバ ンク機関に対する貸付量の制限









製品市場の需要が大 きい企業に対 して延滞債務の手形化を実施 し,割引の特恵








中央銀行 は,国 有銀行信用 貸付規模 の抑制 に着手 しなが ら,資 産負債比率の
基準 に基づ き,そ れぞれの国有銀行 との協議 によ って貸付の計画 を決定す る㌔
中央銀行 は月ご とに監督 を行い,pq半期 ごとに.各国有銀行の信用貸付規模を コ
ン トロールす る。
国有商業銀 行は中国銀行業界の主力である.1995年,国有商業銀行の貸付総
量は,全 ノンバ ンク機関の貸付総量 の約80%を占めて いだ%国 有商業銀行は,
系列企業が非常 に多 く広範 に分布 し,中 国の都市か ら農村 まで行 き渡 るなど,
日本の都市銀行 に似 ている。 マネーサ プライの コン トロールを有効的 にす るた
め に,効 果のあ る国有商業銀行へ の貸付規模管理 を行 うことが重 要で ある。
.3.金利調整
中央銀行 は1995年前 まで ほ とん ど金利機能 の活用な しにマ ネーサ・プライを調
整 ・管理 して きた。1995年に,.2回にわ たって中央銀行が定め る証金金利 を梃
子 に して貸付利率 を高め,マ ネーサプ ライを抑 えた。金利 は比較的 に敏感 で融
通が利 く金融 の梃子であ る。1995年,中国のマネーサ プライ情勢 は厳 し く,企
業資本 コス トに対 して影響 が大 きか った。 い うまで もな く,金 利調整 は,マ







9>中 国Il商銀行 ヒ海分行編集 「資産負債 を管理の核心にする」(r中国金融」1995年第9期)。
10)中国人民銀行編集 「金融統計」1996年第8期.
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それ は他の信用貸付資金への転化 を予防す る条件を創 り出 しただけで はな く,
中央銀行の資金供給 を削減 したので,資 金総量の抑 制につながっていた。
中国人民 銀行 は,マ ネーサ プライの コ ン トロールカを強化するために,ノ ン
バ ンク機 関向けの特殊 預金 を開設 した。特殊 預金は1995年末で125億元 に達 し
た。それは預金準備金 に類似 してい るが,異 な る面 もあ る。中央 銀行 は,各 ノ
ンバ ンク機 関の情況 に基づい て,特 殊預金額の限度 と預 金期 限を定 めた。 ノ ン
バ ンク機関は預 金期 間内には,そ れ を中央以外には流用で きない。具体 的なや
りかたは,中 央銀行 は,外 貨 回転率が高い国有銀行 には外 国為 替業務 を重点的
に開設 し,発 展 ス ピー ドが早 くかつ地域性を もつ商業銀行 とノンバ ンク機 関に
は特殊預金 を開設 した。 そ して,そ の信用供給能力を コン トロールす るζ同時
に,乗 数効果 を削減 した。
中国人 民銀行 は1995年に,国 有銀 行 に対 して その購入 を求め た。 そ して,
3,000億元 の融資券 を発 行 したLD。国有銀 行が融資 券 を購 買す るこ とは,実 際
には資金 を中央銀行 に預 けるの と全 く同 じであ り,中 央 銀行 のマネーサプライ
コン トロール能力 を強め ることにな る。
5.金融監督管理の強化
多 くの銀行 とノ ンバ ンク機関の違法経営が,1992年～1993年のマネーサ プラ
イの過度 の増加 を もた ら した重要な原因 となった。1995年の後半,全 国人民代
表大会 の決議,国 務院副総理朱錠基講話,中 国人民銀行行長蔵相龍 の就任,中
国人民銀行副行長陳元の視察な どでは,金 融監督管理 と金融秩序 の規範が繰 り
返 し強 調された。.金融監督管理の具体 的な措 置 としては,(1厳格 に分業経営原
則 を守 る,② 業界 に跨 った経営を中止 する,(3:統計報告表制度 をよ り厳格化す
る,㈲1{.1央銀行 に報告す る以外の会計 帳簿外 の経営 の禁止,(5)金融法規 を厳正
化す る,㈲ 違法担保証券 を処理す るな どである。また,利 益性,流 動性,安 全
性,経 営 目標 に真剣 に取 り組み,中 央 銀行 の定めた基準 に合格 して いない銀
11)中国人民銀行編集 「金融時報」1996年6月25日。
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行 とノンバ ンク機 関を整理 した。そ して.各種 の金融犯 罪を厳罰 に処 し,.金融環
境 を整理 して きた。
1996年に中国政府は,95年のマネーサ プライの経験を総括 し,金 融秩序 の整
理整頓 の もとで,以 下の ような新 しい措置 を とった。
(1).緊縮 型の マネーサ プライ計 画設 定の実 施。中国人民 銀行 は月 ごとにマ
ネーサプライの情況 を監視 し,四 半期 ごとに其の執行結果 を公表 した。
〔2)新しい資産負債の比率管理制度の実施 。96年に商業銀行 とノ ンバ ンク機
関は,全 ての資産負債 の比率管理 を実行 した。
(3)銀行 の統 一的な銀行 間資金融通市場の設立 。96年には,全 国に渡 って イ
ンターバ ンク市場が設立 され た。
.(4)市場操作の公表 と,再 割引,準 備金活用 の重視。
中国政府 と中国人民銀行が,1995年にマネーサプライの コ ントロー ル政策 に
取 り組 んだ ことを分析すれば,依 然 として行政手段が主要であ り,市 場調 整が
副次 的な役割 を果た した ことがわか る。行 政手段 は,市 場 の需要 に基づいて と
られた と考 えられ る。 これ は,国 有金融が主導的な地位 を占めている中国 の現
実か らみれば,有 力で あ り,有 効であ った。 しか し,中 国が市場経済体制 に急
速 に移行 し,一 日も早 くWTOに 加盟 しようとす る時 に,上 記の よ うな措置
は不完.全であ り,不 適当である。特 に,第5番 目の措置は,1995年末にな って
か ら提案された。以上の問題 は,各 部 門に奥深 い層 に及 んでお り,複 雑な錯綜
状態 にあ り,短 期間内では とて も処理で きない性格 をもってい る。中国マ ネー
サ プ ライの コ ン トロールの改革は,依 然 として多 くの問題が残 されてい る。
III中国の貨幣総額 コン トロール効果
中国マ ネーサプ ライの コ ン トロー ル制度の基礎は非常 に脆弱で あったが,こ
の数年間の発展 は早 く,成 果 も著 しい。 しか し,マ ネーサプ ライ変動 の背後 に
.ある経済基礎の情況 が複雑で あ り,そ れがマ ネーサ プライの コン トロールを円
滑 にさせず,長 期的に安定 した良い効果が生 じない重要な原因にな っている。
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.1.現金貨幣供給量の抑制
1995年末で,流 通 している現金 は約7.885億元で ある。95年の増加額 は597億
.元で,94年よ り826億元 少な く,51%減少 した'2」。1996年1-9月 の現金増加
は524億元で,19951Fの同期 よ りわずか に増加 してい るa)。それ は,給 料振 り
込み,信 用 カー ドの 急激 な発 展,国 債の販 売,農 民 の穀物販売 金額が預 金 に
回 った等の原 因 もあったが,全 体か らみれば,主 にマ ネーサプ ライを調整 した
結果であ る。また,政 府が 一部分 の資金 困難 な企業 に特殊 な援助 を与 え,国 債
券の市中売却削減や経 済成 長に ともな う現金需要への増加 などの原因 もある。
その内容 は正常な現金需要の増加で あ り,基 本的 に問題 はなか った。
2.M,の伸び低下
ユ995年のM、 の伸 び率 は,16.8%と1994年の26.2%より低か った。1996年1
-9月 のM、 の伸 びは17.1%で,95年よ り少 し増 えている。M,は1995年末で,
3,987億元で あったが,96年9月30日 にM,は2兆6,336億元 とな った。その増
加 要素は個人 の定期預金 と企業の定期預金の増加であ る。国家 の統計局 の統計
による と,全 国都市 と農村住 民の預金全額 は96年9月30日末 で3兆7,085億元
で,前 年同期比24.8%増加 となった。全 国都市 と農村住民 の預金 のなかで,定
期預金の比重が増加 している。 中国人民銀行 は1995年5月1日と8月23日に,
二 回にわたっ て預 金率 を引 き下げ,イ ンプ レスライ ド貯金 を廃止 した。個人収
入が順調 に増加 したため にインフレ率 は低下 した。個人の先行 き心理は よ くな
り,都 市 と農村住民の定期預金増加 には影響 を与 えなか った。そのほか,ユ995
年 に出現 した一部の企業 の生産在庫 と投資期 間利益が 下が ったため に,普 通預
金 か ら3ヶ 月の定期預金への シ.フト現象 が生 じた。運転資金需要や設備資金需
要の減.退は,M,増 加の圧力を抑制 させ た。
12)蔵相龍 「遠当な締 め切 り政策 を実施す る」 〔中国人民銀行編集 「金融研究」1996年第2期)。
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3.Msのコン トロール目標の達成
1995年末,M2の 伸 びは前年比29.5%とな った。96年1-9月 のM2の 伸 び
率 は268%増え,初 頭比は2.7%低下 した。その全額 は1995年末で7兆149億元,
1996年9月末 には7兆2,⑪43億元 となった。M2は,主 に固定資 産投資貸付,財
政赤字,外 貨の占有率 によ って決 まる。固定資産投資貸付 の幅は,1995年大 き
く減少 した。財 政赤字 は,国 債 の発行 によって顕れ,外 貨準備 高要因の占有率
は為替決済制度の改革 によ って相対的 に小 さ くな った。全国の ノンバ ンク機 関
の貸付 は,1996年1-9月 に6,459億元 まで増加 し,95年よ り1,150億元増 え,
年初 よ り22.4%増となった10。これ らの貸付 は,特 に新 し く増加 した固定資 産
投資貸付 であ った。それは,主 に国有大 ・中企業,国 家の重点建設 と基礎 産業
部門に役人され,生 産能力の増加 を もたら し,需 給膨脹は引 き起 こされなか った。
4.通貨供給率の大幅低下と持続的な高度成長
貨幣 は商品価値 の外在形式で ある。 マネーサ プライコ ン トロールの善 し悪 し.
は,最 終的 に商品経 済全体 の情況 の如何 によって決 まる。客観的に見る場合,
ユ995年と1996年1～9月の中国経済 はマネーサ プライコ ン トロー ルによ る初歩
.的な成功 を物語 ってい る。 それは次 のよ うに現われてい る。
(1)インフ レ率が低 下
国家統計 局の統計 デー タによれ ば,1994年のイ ンフ レ率 は21.4%であ り,そ
の中で主要都市の インラレ率は30%以上 にまで上昇 した。多 くの中国の住民は
物価 の急激 な上昇 に驚 き,不 安 を持 ち始 め,あ る都市では一時,争 って商品を
買 う現象が現れ た。1995年のイ ンフレ率 は14,8%までに低 下 し,94年と比較す
れ ば大 幅 な低下 ℃ あった。1996年1-9月 の小 売物 価 は6.6%,消費 物価 は
8.8%の上昇で あ った。1995年と比べ て,そ れ ぞれ10%,10.3%低下 した。 国
民 の心理状態 はだんだん よ くな る一方で,政 府 は97年にはイ ンフ レ率を9%に
13)中国人民銀行編集r金 融時報J19974F2月25日。
14)中国人民銀行山東省支店編集1山 東金 融』1997年第2号 。
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1995年の 国内総生産(GDP)は5兆7千 億元 で,94年 よ り]0.2%増えた。.
実 質成長率 は,平 均10%増の 目標 に達 し,郡 小平 の1980年か ら1995年まで国民
生産総額 を2倍 に増やす とい った 目標 を,5年 早 く実現 した。1996年.1～9月
の実 質国内総生産(GDP)は4兆5,675億元で,1995年比9.6%増えた。
そ の 中で,工 業 総 生 産額 は1兆3,575億元 に な り,実 質で は,1995年比
12.9%増えた。穀物 総 生産 は4,8億トンを上廻 り,ユ995年比 大幅 に増 えた。
1996年1-9月輸 出脱税が大幅 に減少 した環境 の もとで,輸 出入総額 は1,999
億 ドルに達 してい る。輸出 は,ユ,040億ドルと1995年同期比2.7%増え,輸 入は
959億ドルと5.8%増えた。輸1111制度の改革 と国内産業構造高度化の進展 の要因
によ り,97年の第4半 期の輸出入額 は増加 した。
(3>経済構造 と製品構造の調 整機 能強化
1993年か ら始 まった経済構 造 と製品構造 の調整 は,従 来の調整 とは違 う側面





収能力のある企業に向けさせ,優 良企業の成長を支えた。 こうい う過程を経て,
不合理な貸付資金を回収 しただけではな く,多くの金融問題を表面化させ,金
融法治化を促進 し,金融業界がより健全な発展を遂げやすい良い条件をつ くり
上げた。.多くのノンバ ンクは比較的早 く,市場経済体制に順応 した。
今 日の中国は,以下のような体制が基本的に形成されている。消費者は製品
市場を選択 し,製品市場は生産者市場を選択する。そして,生 産者は金融市場
を求め,金融市場はノンバンク機関を選択 し,ノ ンバ ンク機関は優秀な企業と
.優秀な貸付 を選択すると言う循環体制になっている。この機能は,高 効率市場
の体系までには,まだ大 きな距離があるが,従 来の体制と比較すれば,大 きな
進歩があったといえる。
IV中 国のマネーサプライの コン トロール にお ける問題点 と対策
最近数年間,中 国のマネーサプライのコン トロールは,確 かに大きな進歩や















在す るか ぎ り,国 家 の貨幣政策が円滑 に遂行され ることは,ま ず不可能で あろ
う。
第2に,コ ン トロールの基礎が貧弱であ る。
中国の国有企業の総生産が 国全体 の対GDPに 占め る比率 は46%に達 してい
る。 これ らの国営企業 の大部分 は赤字であ り,非 常に重態な経営状態で ある。
1997年の国家統計局 の報告 によれば,全 国で37万の独 立経営 の工業企業 は,利
税 総額(税 金 と一部 の利潤)は1-5月 の累計 で前 年 同期比8.7賂減少 した。
中国全企業 の うちで 赤字企業 の比率 は49.5%であ った'%企 業間の相互貸借,
つ ま り 「三角債」 問題が非常 に厳 しい状態にある。中国人民銀行 の統計資料 に
.よれ ば,97年5月 末で,全 国工業企業の回収すべ き資 金の停滞割合が25%を超
え,前 年 同期 よ り370億元増 加 していだ6♪。資 金回転が鈍 い に もか かわ らず,
国有企業 向け貸出 は銀行貸付の大部分を占め,現 在 は,現 状 を維持す る しか対
処 の方法が ない。 それ は多 くの企業が債務超過になっている し,ま た貸付債務
が株式 に転化 され て も,そ の部分は銀行 の大 きな負担 として残 るか らで ある。
ユ995.年に工商銀行 ・農業銀行 ・中国人民銀行 ・建設銀行 など4つ の国有銀行の
不 良貸付金 は,8.4億元 にな り,全 貸付金 額 の20.4%を占め た。貸付金 の運用
期 間は338日であ り,1994年よ り31日延 びた'7,。
全 国工 業のGDPは,1996年1-6月 に13.2%増加 したQ全 国 ノンバ ンクの
各貸付残 高 は5兆4,380億元 で,1995年同期 よ り比 率23.4%増え,1,040億元 増
えた。国有銀行 の貸付残 高は4210億元で,1995年同期 よ り23.5%増え,1,000
億元増 えた。新 しい貸付金の一部は,企 業救 済のための もので あった。 また,
貸付金 は企業 間の運転資金 を通 じて,赤 字企業に流 入 した貸付金 も回収で きな
か った。 国有企業の資金の回転不良は,商 業 銀行 とノンバ ンク機関 の資金回転
の不 良を招 き,全 体のマ ネーサ プライの コン トロール効果 に悪影響 を及ぼ して
15)中国人民銀行編集 『金融時報』1996年】0月31日。
16)中国人民銀行編集 「金融時報」1996年10月6日。





い る。例 えば1995年と1996年の前'r年,あ るノンバ ンク機 関で は,企 業 に資金
を貸1.i.tしたのではな く,そ の資金で長期債 券 を購入 した例が あ った。金融調整
の 目標はそ うい うノンバ ンク機 関を懲罰 し,優 良企業 を育てるために資金 を有
効 に供給 す ることである。
第3は,金 融市場 の不健全性 と金融手段 の硬 直化 である。
1995年以降,中 国経 済のマクロ的 なコ ントロー ルは,貨 幣政策 として現れた。
その 中で,市 場経 済の要素 が大 きくなった こともあ るが,も っ と重要 な ことは
行政手段 の割合が減少 した結果であ る。マ ネーサ プライコン トロールは,王 に
行政手段 で行い,特 に中央銀行が ノ ンバ ンク機 関の貸付規模 を直接制 限す る手
段 として,国 有経 済においては非常 に重要な割合 を占めていた。 そのために国
有 ノンバ ンク機関は全体 の金融活動 のなかで大 きな役割 を果 た した ともい える。
それ は合理的な選択 であった ともい えるだろ う。 しか し,多 くの国有企業,国
有銀行,国 有 ノンバ ンク機 関は赤字,半 赤字 の状態で ある'%行 政手段の過度
の利用は,財 政負担 を膨 らませ,ま た経済成長率 を低下させ る とい う悪結果 を
招い てい る'91。この2つ の問題に対 して,中 国 は どちらも うま く対応で きてい
ない。
金融.市場の調整力を強め ることは,決 して簡単 なことではない。中国の準備
預金制度 はすでにマネーサ プライをコ ン トロールす る手段 にな ったが,実 際 に
それ は信用貸付資金 の増加 と中央銀行 の信用調整の手段 であ った。法定 の預金
準備率 を変更 しな ければマ ネーサプ ライを調節す る機能は果たせ ない。中国の
法定 の預金準備率は長年 にわた って変化 して いない。それ は,元 々預金準備率
が高か ったために(20%程 度),も し低 くすれ ば,中 央 銀行 のマ ネーサ プライ
コン トロール能力が弱ま って しま うし,高 くすれば,ノ ンバ ンク機関の信用創
造能力 に影響 を与 える。 さ らに,問 題 にな るのは,預 金準 備率 の高 い利息制
(8%)で あ る。預金準備率 の金利 が高 くなる と,マ ネーサ プライコ ン トロー
18)参考交通銀行編集 「新金融」1996年第8期 。
19)謝衛,何 徳旭,李 健 『改革 ・増長 ・商業銀行」中国金融出版社,1995年11月,29ページ。
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ルの役割は弱 まって しま うm〕。
コー ル市場 は,マ ネーサプ ライをコ ン トロL..ルす る最 も主要な経 路の一つで
あ る。 中国の コール市場 は,現 在試行運行の段階 にあ る。中国の国債残高額 は,
GDPの5%を 占め てい るが,1986年当時の 日本 の比 率は42.5%であった。 中
国の国債 は,主 に長期 国債であ り,公 開市場操作をす るために必 要 とす る短期
国債 は欠乏 している。 中央銀行が持 ってい る国債は少な く,大 量に国債 を売 り.
出す能力はない。 商業銀行 の資産の 中で,国 債の割合は15%以下である。.全国
統一の国債 二級市場(流 通 市場)は 形成 されていない し,国 債取 引は限られ た
地域 に限定されている。公 開市場の操作の役割は,非 常に不十分で あ り,短 期
間内での解決 は難 しい。
銀行 間の貸付 市場 は,資 金流動,市 場金利形成を促 進する重 要な条件 の一つ
であ る。中国は全 国統一銀行間貸付市場.をつ くったが,ノ ンバ ンク機 関の参人
.を許さず,業 界 ご とに一級 の法人 を置 き,三 級段 階の管理を し,全 国統一貸付
制度 には,二 級 と三級 の参入 を制限 した。それで資金貸借 制度 は,三 級形態 に
な った。つ ま り,全 国統一業界の貸借.市場における シェアは10-15%しか 占め
ず,そ の他が75～85%を占め,ノ ンバ ンク機関の直接 貸借 比率 も大 きくなか っ
た。現状 を変 えるには,一 級の ネ ットワー クの貸借市場 を同業 の.最大 の貸借市
場 に して,国 家 の貨幣総量の コン トロールの基礎 にな らなけれ ばならない。 こ
の 目的を達成す るため には,長 い時間が必要である2%
手形 の再割引率 は,中 央銀行のマ ネーサプ ライをコ ン トロールす る手段であ
り,.1987年か ら全国的 に展開された。 しか し,1987-1993年の問,基 準 に適 さ
ない商業手形が規範無 しに一部使用され,再 割引業務 はほ とんど中断 され る状
態 に.直面 した。1994年に 『信用貸付 管理の暫 定執行法』,『商業手形法」,『再割
引券法』及 び 『石炭,電 力,冶 金,化 学工業 と鉄道 な どの諸業界 における商業
} 20)曽根康雄r江 沢民の中国経済」 日本経 済新聞社,1996年,64ページ。




手形決済執行通知』 など規範 的な政策が打 ち出された遅)。1995年1～9月,4
大 国有 商業銀行 は,累 積で189億元 の割引 を実施 した。1995年に 『手形法』が
制定 され,手 形の割引は より完全 な制度作 りへ と一歩踏み出 した。 しか し,全
体 の情況か ら.見ると,商 業手形の応用 範囲が狭 く,種 類 も少 ないため に,割 引
と再割引が可能 なの は5つ の業界(右 炭,電 力,冶 金,化 学工業,鉄 道)と4
種類 の商 品(綿 花,煙 草,砂 糖,豚 肉)に 限定 され た。商業手形割引 を行 って
いる地域 もあれ ば,行 ってい ない地域 もあ り,全 国的には均一で はない。行政
上,信 用貸付規模 をコン トロールす るため に,大 量 の商業手形割引 は実施で き
なか った。例 えばある企業 は商業手形割引 を利用 し,融 通手形 を払 い出 して資
金調整を行 った り,あ るノ ンバ ンクは商業手形割引 を利 用 して規模 を超 えた貸
付を行 った りしている。 このために,中 央銀行 は割引市場の拡大 にいろいろな
規制を作 り出 した。
マ ネーサ プライの コン トロールは新 しい軌道 に乗 りはじめたが,.問題点が多
く,.中国政府は現有制度を維持する とい う原則 の もとで,規 制 を徐 々に改善さ
せ てい る。 しか し,短 期間内では急激な調 整政策 は見 られ ないと考 える。筆者
の見解 は次 の とお りであ る。
ユ)イ ンフ レの要素が潜在 してい るために,適 当な緊縮政 策は全体 的にあま
り変わ らないので,こ の1,2年 間は続 く見込みである。
2)相 当の長期 間におい て,信 用貸付規模の コン トロールに重点をお くで.あ
ろう。 この手段 は,即 時効果があ るため に,そ の対 象はすべての国有企業
にな る。で きるだけ早 く元 々の計画規制型か ら土地資産負債比例 幌制型に
変 えなけれぼな らない。 中央銀行 は,銀 行 の本店,親 ノンバ ンク機関の コ
ントロー ルを強化す る。同時 に,一 級法人 ・三級経営制度 を続 け,中 央の
指定 した ノ ンバ ンク機関の管理 を強化 しなければ ならない。それ によって,
一級法人が 自ら内部 コ ントロー ルを強化す るよ うに圧力 を加 える。
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優良企業の発展をサポー トし,企業の集団化,系 列化を促進すると同時に,










はなく,種類 も多 くなり,中央銀行 と各商業銀行の借有資産に占める国債
の比重も増加するだろう。
5)金 融関連法の整備をしなければならない。
中国の金融改革 は後発優位が ある。現在は成長過程段 階においては未熟 な段
階にあ りなが ら,中 国の運命 を決め る重大な課題 を担 っている。 中国の全て の
変化は世界の注 目を集 めている。マ ネーサ プライコン トロールの改革 によって,
中国経済は確 実に市場改革段階 に入 った と見 られ る。政府 は,こ の二 ・.三年 イ
ンフレ率を低 下させ,産 業構造,企 業の経営構造を改 革 し,適 切な成長速度 に
コン トロール して きた23〕。
これか らは,金 融体制改革 の質と意識の再変化 によって中国経済 は徐 々に成
熟段階 と昇進する と考 え、る。
23)周正慶監修 「中国金融実務』吉 林人民 出版社,19§5年7月,38ページ。
